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Polityka zerowej stopy procentowej zostata wprowadzona przez FED jako tagodna
metoda ratowania gospodarki dla dobra ogdtu. Surowa rzeczywistos¢ pokazuje,
ze polityka ta jest zamaskowanym podatkiem wprowadzonym przez FED, ktory
zabiera dochdd oszczedzajacym i przekazuje go jako dotacje panstwowg dla
pozyczajacych. Utatwia to i finansuje polityke deficytu, prowadzong przez
instytucje rzadowe. Tak dobrze zamaskowany podatek jest dobrodziejstwem dla
rzadu. Ten stuprocentowy podatek od odsetek jest najokrutniejszym podatkiem
ze wszystkich, cho¢ maskuje sie go i usprawiedliwia jako , dobrg” polityke.

Polityka zerowej stopy procentowej zastuguje na gilebszg analize.
Czy oszczedzajacy chetnie zgodzitby sie na zerowg stope procentowg?
Oczywiscie, ze nie. Czy dtuznik wolatby zerowg stope procentowg? Na pewno.
Gdyby oszczedzajacy i diuznik znajdowali sie w normalnych, wolnorynkowych
warunkach, negocjowaliby ,cene” za korzystanie z zaoszczedzonych pieniedzy.
Ceng tg sq odsetki.

Bank centralny wkracza w negocjacje pomiedzy stronami, a, fatszujqc pienigdze,
pozbawia oszczedzajacego karty przetargowej. Fatszowanie pieniedzy poprzez
polityke nieograniczonej ptynnosci jest ,kontrolg ceny” w zakresie stopy
procentowej. Zostata ona wprowadzona aby obniza¢ stope oprocentowania tak
diugo, az ostatecznie osiqgnie poziom zerowy. Ostatecznie, przychody
oszczedzajacego z tytutu odsetek sgq opodatkowane tak silnie, ze zanikajg przy
zerowej stopie procentowej.

Podstawowa teoria ekonomii wskazuje, ze kontrola cen w rzeczywistosci redukuje
dostepnos$¢ dobra, ktére jest przedmiotem kontroli. Nie powinno wiec dziwié,
ze dostepnos¢ kredytu maleje pomimo zapewnienia ptynnosci przy zerowej
stopie procentowej. Banki nie ponoszg bezposrednich kosztéow, kiedy pozyczajq
od FED-u fundusze po zerowej stopie procentowej (za wyjatkiem kosztu
alternatywnego). Powoduje to brak wystepowania karnych kosztéw za nie
robienie niczego.

Nie korzystanie z okazji kredytowej w warunkach wysokiego ryzyka
i niepewnosci, gdzie roznica pomiedzy zerowg stopg procentowa, a stopg
oprocentowania kredytdw jest niewystarczajaca by chroni¢ bankieréw przed
ryzykiem niedotrzymania warunkdéw, jest catkowicie racjonalnym wyborem dla
bankieréow. O ile zamierzonym rezultatem jest zwiekszenie dostepnosci kredytéw,
interwencja ,zero procent” raczej redukuje ich dostepnos¢. Ciekawe, jak istotny
bytby ten niezamierzony skutek przy braku Cash for Clunkers [,pieniedzy za
wraki” - przyp. ttum.], obecnie prowadzonej polityki opartej na dotowaniu
zakupu mieszkan i statego poparcia FED-u, Skarbu Panstwa oraz agencji

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa, 00-241 Warszawa ul. Dluga 44/50, p. 214
KRS 0000174572 = NIP 894 277 56 04 = Regon 932949234 Bank account: PL 19 2130 0004 2001 0253 7975 0001
www.mises.pl * mises@mises.pl » +48 22 6352438


http://mises.org/daily/3862
http://mises.pl/893/thorsten-polleit-nieszczesne-stabilizowanie-cen/

INSTYTUT
MISESA

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa

Federal Housing Finance Agency dla Freddie Mac i Fannie Mae. Z pewnoscig
dowiemy sie, kiedy deficyty juz nie bedg mogty finansowac takich wydatkdow.

Oszczednosci zostang przeniesione na lokaty terminowe o niskiej stopie
procentowej, gdzie dochdd bedzie bardziej zalezat od czasu lokaty, niz od stopy
procentowej. Rzad planuje, aby krzywa dochodowosci zaczynata sie w punkcie
zero i przy uzyciu wszelkich wptywéw i narzedzi FED-u byta mozliwie najnizsza.
Jest to niemoralna polityka, ktéra zawtaszcza dochdéd oszczedzajgcego. Masowa
redystrybucja podatku od odsetek jest wyjatkowo niesprawiedliwa.

Podatki powinny by¢ sprawiedliwe i rownomiernie roztozone. Jednak argument
»dla dobra ogoétu” informuje nas o tym, ze podatek moze by¢ naktadany w sposdb
nieproporcjonalny, wedtug stopnia zamoznosci. W skrdcie, bogaci powinni ptacic¢
wiecej, a ubodzy mniej.

Podatek w postaci zerowej stopy procentowej nie odnosi skutku po
wprowadzeniu w  zycie. Nie dyskryminujemy oszczedzajacych, gdy
opodatkowujemy ich przychody. Wszyscy oszczedzajacy sq opodatkowani zerowg
stopg procentowq. Niektdérzy oszczedzajacy jednak, najczesciej ci bardziej bogaci
i obeznani, mogq przedsiewzig¢ srodki, aby unikng¢ lub, do pewnego stopnia,
uciec od opodatkowania zerowg stopg podatkowga. Wiekszos$¢ oszczedzajacych nie
potrafi tego dokonaé, przez co finansuje redystrybucje i dotacje dla
pozyczkobiorcow.

Przyznanie dotacji opiera sie na niekontrolowanych zasadach. Ich dystrybucja nie
jest sprawiedliwie i réwnomiernie monitorowana w interesie spoteczenstwa.
Odbiorcy sg przypadkowymi pozyczkobiorcami, ktérych selekcja nie dokonuje sie
w oparciu o dochdéd, bogactwo, czy inne reguty, ktére normalnie zaistniatyby.
Powinno sie zada¢ pytanie - jakim prawem spoteczenstwo postanawia, ze kupiec,
ktéry nabyt nieruchomosé zbyt drogg, biorac pod uwage jego dochody, musi by¢
dotowany przez emeryta, ktéry zaoszczedzit swoje skromne dochody na starosc?
Dlaczego duzy bank ma dostep do nisko oprocentowanych funduszy
by wynagrodzi¢ sobie straty spowodowane udzieleniem kredytu, gdy zwykiego
oszczedzajacego juz nie sta¢ na zaptacenie czesnego swojego dziecka?

Podatek zerowej stopy procentowej odbiera oszczedzajacym przychody
z tytutu odsetek i przekazuje je rzadowi, moralnie usprawiedliwiajgc to
checig pobudzenia gospodarki poprzez finansowanie deficytu. Uzasadnieniem jest
poglad, ze bezuzyteczne jest utrzymywanie wysokiego deficytu, jesli pocigga to
za sobg koniecznos$¢ ptacenia wysokiej stopy procentowej. Lepiej wiec jest
ograbi¢ kogo$ z odsetek i przekaza¢ pieniadze nieodpowiedzialnym
pozyczkobiorcom, z ktérych wielu pozycza, aby spekulowaé na wzroscie wartosci
aktywow. Lepiej zatem jest ograbi¢ kogos z odsetek i przekazac¢ pienigdze
bankowi, aby ,naprawit” swéj bilans i ,sptacit” zte kredyty. Lepiej jest ograbié
kogos$ z odsetek i przekazywac pienigdze deweloperom, ktérzy przeliczyli swe
mozliwosci. Lepiej pozbawi¢ dochodu oszczedzajacego by sfinansowaé rosnace,
nie dajace sie uptynnic straty.

Jakie to jednostronne! Zabiera¢ oszczedzajacym i dawaé pozyczajagcym. Nawet
socjalistyczna dyktatura, nawotujgca do poswiecania sie wedtug mozliwosci oraz
nagradzania w zaleznosci od potrzeb, nie stosowata podatku zerowej stopy
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procentowej. Oczywiscie nikt nie ma zerowej potrzeby i stuprocentowego
obowigzku. Nikt nie bedzie wymagat petnego poswiecenia od oszczedzajacego
przy zerowym wkitadzie dtuznika (pomijajac marze banku).

To nie jest ani sprawiedliwe ani moralne, nawet dla bankéw w ich dazeniu
do utrzymania sie na rynku, by zabiera¢ oszczedzajgcym ich dochody. Fraza:
~Stopy procentowe pozostang na poziomie zerowym na dtuzej” oznacza natozenie
na oszczedzajacych ciezaréw, z ktérymi beda sie zmagali przez diuzszy okres
czasu. Obarczanie obcigzeniami podatkowymi matej i odpowiedzialnej czesci
spoteczenstwa jest wyrachowanym zachowaniem centralnych bankieréw, ktérzy
majgq poparcie i aprobate rzadu.

Okradanie oszczedzajacego jest niemoralne. Niekontrolowana
redystrybucja dochoddéw od odpowiedzialnych i ostroznych oszczedzajacych do
nieumiarkowanych kredytobiorcéw, spekulantéw, rzadu i bankieréw, kochajacych
ryzyko nie stuzy interesom spoteczenstwa w krotkim, czy nawet w diugim okresie
czasu. Usprawiedliwianie tej niegodziwej polityki i okrutnego podatku tagodng
i opiekunczg dziatalnoscig banku centralnego jest po prostu gtupota.
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